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ELABORACAO DE UMA CARTEIRA DE ACOES COMO ALTERNATIVA DE
INVESTIMENTOS EM RENDA VARIAVEL PARA INVESTIDORES COM PERFIL
AGRESSIVO.

RESUMO: Este artigo tem como objetivo desenvolver o investimento em uma carteira de agoes,
elaborando ferramentas de analise técnica e estatistica, assim como analise da diversificacdo setorial
de investimentos apontando estratégias para reduzir a variabilidade dos retornos da carteira de
investimento e orientar o investidor de perfil agressivo a estabelecer metas de investimento ao longo
prazo, assim como compreender o equilibrio entre risco e retorno. Para isso, faz uma abordagem sobre
a recente reducdo das taxas de juros da economia brasileira, demonstrando a suma importancia na
deciséo de alocagdo de capital em investimentos do mercado de capitais. Demonstra as principais
teorias e principios fundamentais da administracéo financeira para o melhor entendimento da estratégia
de investimentos. O principal objetivo desse trabalho é demonstrar ao investidor pessoa fisica com
perfil agressivo o conhecimento basico para se estabelecer uma estratégia em elaboragdo de uma
carteira de agdes como fonte alternativa de investimentos em renda variavel para uma melhor eficiéncia
em investimentos. O artigo elaborou uma carteira com andlise técnica e fundamentalista, apresentado
0 primérdio da diversificacdo de ativos e a ndo relacdo de ativos setoriais de mesma atividade
econdmica, garantindo assim uma reducao eficiente do risco ndo-sistémico da carteira como um todo,
de forma que uma movimenta¢&o negativa ou a favoravel de um determinado mercado ndo tenha um
grande impacto sobre a carteira como um todo.

Palavras-chave: A¢Bes. Mercado Financeiro. Mercado de Capitais.

ABSTRACT: This article aims to develop investment in a stock portfolio, developing tools for technical
and statistical analysis, as well as analysis of sectorial investment diversification, pointing out strategies
to reduce the variability of the returns of the investment portfolio and guide investors with an aggressive
profile to establishing long-term investment goals, as well as understanding the balance between risk
and return. To this end, it approaches the recent reduction in interest rates in the Brazilian economy,
demonstrating the paramount importance in the decision to allocate capital in capital market
investments. It demonstrates the main theories and fundamental principles of financial management for
a better understanding of the investment strategy. The main objective of this work is to demonstrate to
the individual investor with an aggressive profile the basic knowledge to establish a strategy in the
elaboration of a stock portfolio as an alternative source of investments in variable income for a better
efficiency in investments. The article elaborated a portfolio with technical and fundamentalist analysis,
presenting the beginning of the diversification of assets and the non-relation of sectorial assets of the
same economic activity, thus guaranteeing an efficient reduction of the non-systemic risk of the portfolio
as a whole, so that a negative or favorable movement in a given market does not have a major impact
on the portfolio as a whole.

Keywords: Actions. Financial market. Capital market.



1.INTRODUGAO

O ambiente do mundo dos investimentos se torna muito mais surpreendente e
atraente aos olhos de quem tem paixdo e um coragdo frio para suportar as constantes
oscilagbes que o mercado financeiro aponta. Um cenério imprevisivel e inspirador que se
encontra em constantes movimentacdes, influenciadas pelas incertezas politicas,
interferéncias internacionais e instavel estabilidade do mercado interno.

Tendo em vista que 0 mercado de capitais, ou também conhecido como mercado
acionario apresenta ser composto por inUmeras empresas de diversos setores que Sao ou
ndo correlacionadas entre si, tendo assim diversas formas e cenarios de interferéncias as
suas projecOes de expansao e crescimento.

O mercado de capitais € 0 ambiente regulado de intermediagdo de capitais
entre empresas e empreendedores, necessitando de fundos para
investimentos e investidores com recursos disponiveis dispostos a aplica-los
em busca de um retorno maior do que aquele proporcionado pela renda fixa
(FURTADO, 2011, P.59).

O Brasil se recupera lentamente de uma das maiores crises da sua historia recente
envolvendo instabilidades politicas e econémicas, que se torna marcada por quedas
sucessivas do PIB (produto interno bruto) e por recuos no volume de investimentos. De acordo
com IPEA! argumenta que o consumo esta fraco devido ao elevado desemprego, o que é
verdade, mas ndo ajuda muito a compreender a dindmica da economia na medida em que a
taxa de desemprego, assim como o consumo, é uma variavel endoégena.

Segundo o site da AMBIMA? uma expanséo do PIB em torno de 5% ao ano exigiria
uma taxa de investimentos de aproximadamente 25%, historicamente o Brasil vem investindo
abaixo desse patamar e o indicador vem caindo nos ultimos anos devido, principalmente, a
reducdo do investimento privado. Dada a correlagdo positiva entre taxa de investimento e
crescimento do PIB, a situacéo deixa evidente a necessidade de o Brasil encontrar fontes
alternativas de capital, frente ao esgotamento da capacidade de investimentos do setor
publico que, ao longo dos anos, foi o provedor de financiamento a longo prazo do setor
privado. Dessa forma, este trabalho visa questionar-se: Qual a melhor forma de pessoas
fisicas com perfil agressivo estruturarem uma carteira de agBes e prosperarem em

investimentos de renda variavel?

! Disponivel em: http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/category/sumario-executivo >Acesso
em:25 set, 2019.

2 Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/96/25/43/1A/5845661086B1AE5678A80AC2/Relatorio-Agenda-
Mercado-de-Capitais-ANBIMA-B3-Digital_1_.pdf >Acesso em: 19 set, 2019.



O presente artigo se delimita em permanecer em territorio nacional mantendo o
ambito e delimita¢cdes do IBOVESPA. Devido a problemética apresentada anteriormente, esse
trabalho tem como objetivo a elaboragéo de uma carteira de ages durante periodo especifico,
assim como sua andlise, analise do cenario econdémico para investimentos em renda variavel
em determinado periodo de tempo, que se encontra entre dois de fevereiro de dois mil e
dezoito a dois de fevereiro de dois mil e vinte.

Como meio fundamental, € de suma importancia em compreender a criacdo de uma
carteira de acdes que permita se obter uma maior rentabilidade, com isso se propde a andlise
e a compreensao do mercado financeiro e de capitais, para empreender a elaboracao desta
carteira de modelo exemplar é necessario a realizacdo de analises de cunho técnico e
fundamentalista.

Com o crescimento pela procura de realizagbes de investimentos que proporcione
maiores rentabilidades, o mundo dos investidores esta em crescente expansao, com isso se
depara com o0 mercado de capitais e a oportunidade de se investir em a¢ées, pelo mundo, em
especial em paises com maior desenvolvimento. Investir em agfes € considerada uma opgéo
mais rentavel e inteligente de se construir um patriménio em um longo prazo.

O projeto vem apresentar a oportunidade de andlise e criacdo de um investimento
que proporcione rentabilidade através de ferramentas de renda variavel, apresentando acdes
como principal fonte de estudo. Quando um investidor adquire acfes de uma empresa, ele
esta adquirindo participacdo em uma empresa e se tornando, oficialmente, um sécio da
empresa, passando a usufruir de seus resultados, seus crescimentos e ganhos.

Investimentos em agles estéo atreladas a empresas, que de uma maneira em geral
conseguem crescer ao longo do tempo, o que se reflete em resultados cada vez maiores e
dividendos que evoluem conforme o crescimento das empresas, proporcionando assim
maiores rentabilidades conforme o interesse do investidor.

A presente discussao tem relevante importancia para demonstrar através de analises
e estudos a viabilidade de se investir em uma carteira de a¢des, apontando e correlacionando
andlises e pesquisas com indicadores e indices para tomadas de decisGes para uma forma
de investimento em renda variavel, enriguecendo em informagfes a pesquisadores da area e
pessoas interessadas em realizar esse tipo de investimentos. Tem o objetivo em incentivar
investimentos em empreendimentos privados fomentando a economia, prospectando novas
fontes de geracéo de emprego.

O artigo em questdo apresenta tematica de suma importancia para 0 momento atual
econdmico, contendo vastos meios de conhecimento e informacao, encontrando contetdo de
facil disponibilidade e acesso para a presente pesquisa. Apresenta um grau de complexidade

moderada, assim como periodo médio de execucao.



1.1REFERENCIAL TEORICO

Segundo Roesch (1999, p.186) “busca uma fundamentacao tedrica para o trabalho.
ApOGs passar pela experiéncia préatica, o autor do trabalho ja tem condicbes de selecionar
melhor as obras e os autores que fundamentam seu trabalho. Assim o contetdo deste capitulo
serd muito mais especifico ao tema em questao”.

Uma teoria cientifica é originada pela determinacdo de um esquema sistematico que
unifique conteudos distintos, consagrada por meio de provas da sua capacidade de cumprir
as fungdes que se propde para, entdo, torna-se valida (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Com
isso podemos compreender que a teoria de base pode ser entendida como a teoria cientifica
utilizada para a sustentacéo teorica da pesquisa, onde sera possivel assim a interpretagéo de
informacg0des através de resultados obtidos.

Conforme o disposto pelo Banco Central®. O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é
formado por um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a intermediacéo
financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos. E por meio do sistema
financeiro que as pessoas, as empresas e 0 governo circulam a maior parte dos seus ativos,
pagam suas dividas e realizam seus investimentos.

O SFN é organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os 0rgaos
normativos determinam regras gerais para o bom funcionamento do sistema. As entidades
supervisoras trabalham para que os integrantes do sistema financeiro sigam as regras
definidas pelos 6rgdos normativos. Os operadores sao as instituicbes que ofertam servicos
financeiros, no papel de intermediarios.

Disponivel pelo Banco Central*. O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgéo
superior do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e tem a responsabilidade de formular a politica
da moeda e do crédito. Seu objetivo é a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econbmico e social do pais.

Segundo 0 mesmo Banco Central®. O Banco Central é uma autarquia federal ligada
ao Ministério da Fazenda, que tem como missdo garantir a estabilidade do poder de compra
da moeda do pais, 0 Real, e assegurar a eficiéncia e o bom funcionamento do mercado
financeiro local. A instituicdo € responsavel por executar a estratégia estabelecida pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN) para manter a inflagdo sob controle e atua como

secretaria executiva deste 6rgéo.

3 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn >Acesso em: 26 de set, 2019.
4 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/cmn >Acesso em: 26 de set, 2019.
> Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/bacem>Acesso em: 26 de set, 2019.



Estabelecida pela propria CVME. A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada
em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil. A CVM é uma entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Economia, com personalidade juridica e
patrimbénio préprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinacao hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orcamentaria.

O mercado de capitais se depara com a grande expansao dos investimentos
acionarios nas movimentacbes em renda varidvel, com analises minuciosas de cenarios
econdmicos e projecOes estratosféricas realizada por analistas, estabelece os investimentos
em acdes uma ferramenta de extrema rentabilidade se comparado risco e retorno.

Segundo Elder (2006, p.30) “Acao € um certificado de propriedade de uma empresa.
Ao comprar 100 agdes de uma sociedade anénima que emitiu 100 milhdes de ac¢bes, vocé
passa a ser dono de um milionésimo dessa organizagao”.

“De maneira muito sucinta, acdo é a menor parcela em que se divide o capital social
de uma empresa constituida na forma de uma sociedade andnima, mais conhecida por S.A.
acoes sao titulos emitidos pelas empresas com o objetivo captar recursos de investimentos”
(FURTADO, 2011, P.24).

Segundo Furtado (2011, p.25). Existem alguns tipos de empresas, sendo mais
comuns as limitadas e sociedades anénimas. As limitadas (Ltda.) sdo empresas que obtém a
responsabilidade dos sdcios onde se limita ao capital social.

Ja as sociedades andnimas segundo Furtado (2011, p.25) “como o préprio nome
sugere, ndo tém (ou ndo deveriam ter) um socio definido. Seus sécios séo os detentores das
acdes, que consistem na menor parcela em que se divide seu Capital Social. E os detentores
dessas acdes sdo andnimos, no sentido de que estas, por serem facilmente transacionaveis,
se revestem de um carater de anonimato, uma vez que O acionista podera negocia-las
imediatamente, transferindo a sua posse para um terceiro, que, por sua vez, também podera
fazé-lo de imediato, e assim sucessivamente.

Segundo Furtado (2011, p.27). Existem dois tipos de acdes: a¢des ordindrias e acbes
preferenciais.

Acdes ordinérias correspondem aquelas que tém direito a voto nas assembleias de
acionistas. S&o elas que definem quem (e como) controla a companhia. Furtado (2011, p.28)

Acgdes preferenciais segundo Furtado (2011, p.28)” equivalem as que nao tém direito

a voto nessas assembleias, mas tém a preferéncia para receber dividendos e, no caso de

6 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html >Acesso em:
26 de set, 2019.



liquidagdo da companhia, receber o saldo de sua liquidacdo, proporcional a participacdo das
acoes preferenciais no capital total da companhia (o capital total corresponde a soma das
acgdes ordinarias e preferenciais)”.

De suma importancia ao conhecimento de futuros acionista de empresas, certamente
irA se depara ou ouvira falar a respeito de valores mobilidrios e sua respectiva lei. Valores
Mobiliarios séo titulos emitidos para captacdo de recursos junto ao publico investidor, sendo
que somente as companhias abertas registradas na CVM podem distribuir ao publico
(distribuir significa vender) os valores mobiliarios de sua emisséo. Esses valores mobiliarios
emitidos por companhias abertas podem ser: acdes, debéntures, notas promissorias e bénus
de subscri¢do. (FURTADO, 2011, P.30).

A definicdo de valores mobiliarios é dada pela Lei n° 6.385/76 (e modificagbes
introduzidas pela Lei n® 10.303, de 31/10/2001). Trata-se da lei de criagdo da CVM.

Sé&o titulos de crédito negociaveis de longo prazo emitidos pela S.A que rendem juros
ao investidor, podem render ainda bbnus adicionais e outras formas de rendimento, como
premiagdo pelo investimento. S&o muito utilizadas para dar suporte as necessidades de
capital para investimentos das companhias ou para liquidar ou alongar seu endividamento.

Podemos obter o conceito conforme BmfBovespa’ A debénture é um titulo de divida
gue gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja, 0 mesmo tera direito a receber uma
remuneracdo do emissor (geralmente juros) e periodicamente ou quando do vencimento do
titulo recebera de volta o valor investido (principal). No Brasil, as debéntures constituem uma
das formas mais antigas de captacao de recursos por meio de titulos. Todas as caracteristicas
das debéntures sdo descritas na sua escritura de emissao que, entre outras questdes, podera
estabelecer, inclusive, em quais projetos a companhia ird aplicar os recursos captados.

Podem ser debéntures simples, que pagam juros e 0s prémios citados e sao
resgatadas nos prazos acordados, com o valor do principal corrigido por indices de correcdo
praticados no mercado; e debéntures conversiveis em acdes, que tém as mesmas
caracteristicas das anteriores, mas podem ser convertidas em agfes de acordo com as regras
estabelecidas na escritura da debénture. (FURTADO, 2011, p. 33)

Segundo Furtado (2011, p. 50). Em fun¢&o da quantidade de ac¢des que esta sendo
negociada em relagéo ao seu lote padréo, convencionou-se dividir o ambiente de negociagéo
de acdes em dois mercados: o mercado a vista e o0 mercado fracionério.
No mercado a vista sdo negociadas acdes pelo lote-padrdo. Quando se deseja negociar
uma quantidade de acdes diferente do lote-padréo, opta-se pelo mercado fracionario (fracédo

do lote-padréo, dai o nome). Se vocé deseja negociar, por exemplo, 100, 200, 500, 1.700,

7 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-
privada-e-publica/debentures.htm >Acesso em:25 set, 2019.



10.000 acBes de uma acgdo cujo lote-padrédo € de 100 acgles, elas serdo negociadas no
mercado a vista. Caso se trate de 1.230 ac¢des dessa empresa, 1.200 a¢bes serdo negociadas
no mercado a vista (cujo lote padréo € de 100 acdes) e as 30 remanescentes no mercado
fracionario.

Em todos os mercados acionarios do mundo, as bolsas criam indices de desempenho
das a¢bes para servirem como comparacdes estatisticas da evolugdo do mercado acionario
em relacdo as proéprias acdes individuais, as carteiras de agfes, a outros ativos, financeiros
ou nado, bem como aos indices de moedas, inflacéo etc.

Quando ouvimos na televisdo “a bolsa subiu/caiu tantos por cento”, essa evolugao
para cima ou para baixo equivale exatamente a evolugdo de algum indice de acdes,
normalmente o indice mais importante ou conhecido daquela bolsa. Uma bolsa pode criar
varios indices de agfes, fundamentados em diferentes critérios e metodologias, como, por
exemplo, por setores da economia, por tipo de empresa (privada ou governamental).
(FURTADO, 2011, p. 82)

O mais importante indice da bolsa brasileira é o Indice Bovespa, também conhecido
como Ibovespa. Constitui o indice referéncia da evolugdo do mercado acionario e do mercado
de capitais brasileiro, aqui e l& fora, representando bem o comportamento médio das principais
acdes negociadas no mercado a vista da Bovespa (mercado de lote-padrao). Equivale ao
valor de uma carteira te6rica de acdes constituida em 2/1/1968, cujo valor
base era 100, e que foi sendo ajustada nédo s6 pelo preco das acbes, como também pelos
proventos recebidos pelas acbes pertencentes a carteira tedrica. Sua metodologia nao
sofreu nenhuma modificacdo desde sua implantagdo; o que muda ao longo do tempo € a
composicao da carteira teérica (FURTADO, 2011, p. 82)

E o indice que mede o retorno de uma carteira tedrica composta de 50 acdes,
selecionadas de uma lista de a¢gBes que atendam, cumulativamente, estar entre as 50 a¢cfes
com maior indice de negociabilidade nos 12 meses anteriores ao periodo de apuracao e terem
sido negociadas em pelo menos 80% dos pregdes naquele periodo. O periodo de apuracao
coincide com o do Ibovespa. (FURTADO, 2011, p. 87)

A ponderacao na carteira é dada pelo valor de mercado das agfes em circulagéo —
denominado free float —, ou seja, aquelas que de fato foram colocadas no mercado e que
estdo disponiveis para negociacdo, o que exclui do célculo do valor de mercado da
companhia o valor das acdes em poder do(s) controlador(es). A divulgacdo do IBrX-50 foi
iniciada em 2/1/2003, mas a base de sua carteira foi fixada em 1.000 pontos para a data de
30/12/1997. E um indice muito utilizado por administradores de carteira, pela facilidade de sua
montagem em virtude do reduzido numero de papéis que a compdem (50 papéis).
(FURTADO, 2011, p. 87)



Segundo Furtado (2011, p.91). O indice do Setor Industrial € constituido por acées
do setor industrial que estejam, simultaneamente, entre as 150 ac6es com maior indice de
negociabilidade nos 12 meses anteriores a sua apuracao e que tenham sido negociadas em
pelo menos 70% dos pregdes ocorridos naquele periodo.

O indice de A¢des com Governancga Corporativa Diferenciada € formado por todas
as acles de empresas listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa, exceto
aquelas com liquidez muito reduzida. Acbes estreantes no mercado vao sendo incluidas na
carteira tedrica a partir do dia seguinte de sua estreia em um desses mercados, ao passo que
aguelas que ja eram negociadas na Bovespa no segmento tradicional passam a ser incluidas
na véspera de suas negociagfes nesses mercados diferenciados. (FURTADO, 2011, p. 87)

A Teoria Moderna de Selecdo de Carteiras esclarece como investidores racionais
irdo utilizar o principio da diversificagdo do seu investimento no procedimento de otimizagéo
das suas carteiras e como um ativo ousado deve ser precificado.

“Na tentativa de reduzir a variancia, investir em diversos ativos ndo é o suficiente. E
preciso evitar que o0 investimento seja feito em ativos com alta covaridncia entre si.
Devemos diversificar entre indastrias, especialmente industrias com diferentes caracteristicas
econdmicas, porque empresas de diferentes indUstrias tem  covariancias
menores que empresas da mesma industria.” (MARKOWITZ, 1952, p.89)

Markowitz vem apresentar em suas teorias a teoria moderna do portfélio, publicada
em um artigo em 1952, que lhe rendeu nada mais que o prémio Nobel de Economia de 1990,
teoria essa que é utilizada para construir portfélios que otimizem a rentabilidade esperada
conforme o nivel determinante de risco.

Esta teoria estabelece, 8como premissa que os investidores sdo, na sua esséncia,
avessos a risco, mas considera também que o risco € inerente a busca por maiores retornos.
De acordo com essa teoria, é possivel construir uma fronteira eficiente de portfélios otimizados
gue oferecem o maior retorno esperado possivel para cada nivel de risco.

O investidor precisa saber avaliar duas determinantes fundamentais: risco e retorno.
Cada decisdo sobre os investimentos apresenta determinadas caracteristicas de risco e
retorno e a conciliagdo dessas multiplas caracteristicas pode interferir na oscilagdo sobre o
preco das a¢des que iram compor sua carteira.

Segundo Gitman (2010, p.204). “risco € a chance de perda financeira. Ativos que
apresentam maior chance de perda sdo considerados mais arriscados do que 0s que trazem
uma chance menor. Em termos mais formais, risco € usado de forma intercambiavel com

incerteza em referéncia a variabilidade dos retornos associados a um determinado ativo”.

8 Disponivel em: https://www.parmais.com.br/blog/teoria-de-markowitz/>Acesso em: 06 de out, 2019



Segundo Gitman (2010, p.205). Para avaliar o risco com base na variabilidade do
retorno, precisamos estar convictos de que se sabe o que € e como se mede o retorno.
Retorno é o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de um
determinado periodo de tempo. Costuma ser medido como distribuic6es de caixa durante o
periodo mais a variacao de valor, este expresso como porcentagem do valor do investimento
no inicio do periodo. Geralmente se define a expresséo de célculo da taxa de retorno obtida
sobre qualquer ativo em qualquer periodo t,r como:

rt =
Pt—l

Figural. Formula risco e retorno

FONTE: Gitman, Lawrence J. Principios de administragéo financeira.12. ed. séo Paulo:

Pearson Prentice hall,2010.

Onde
rt = taxa de retorno2 efetiva, esperada ou exigida durante o periodo t
Ct = (fluxo de) caixa recebido a partir do investimento no ativo durante o periododet—1at
Pt = preco (valor) do ativo no tempo t
Pt — 1 = preco (valor) do ativo no tempot—1
O retorno, rt, reflete o efeito combinado do fluxo de caixa, Ct, e das varia¢des do valor, Pt — Pt — 1,
no periodo t.3
Pode-se comecar a considerar e desenvolver o conceito de risco considerando um
ativo isolado. E possivel analisar os comportamentos de retorno esperado para avaliar o risco
e usar estatisticas para mensura-lo. Podemos assim usar andlises de cenarios e distribuicédo
de probabilidades para avaliar o nivel geral de risco incorporando em um determinado ativo.
Segundo Gitman (2010, p.208). “A analise de cenarios considera diversos resultados
alternativos possiveis (cenarios) para obter um senso da variabilidade dos retornos. Um
método comum envolve a consideracao de resultados pessimistas (0s piores possiveis), mais
provaveis (esperados) e otimistas (0s melhores possiveis) e os retornos a eles associados
para um determinado ativo. Neste caso, o risco do ativo pode ser medido pela amplitude dos
retornos. A amplitude é encontrada subtraindo-se o retorno associado ao resultado pessimista
do retorno associado ao resultado otimista. Quanto maior a amplitude, maior a variabilidade,

Ou o risco, do ativo.



Correlacdo € uma medida estatistica da relacdo entre duas séries de nuameros
quaisquer. Os numeros podem representar dados de qualquer espécie, de retornos a notas
de provas. Se duas séries se movem na mesma direcdo, elas sao positivamente
correlacionadas. Quando se movem em diregcbes opostas, sdo negativamente
correlacionadas.

O grau de correlacao é dado pelo coeficiente de correlacdo, que varia entre +1 para
séries perfeita e positivamente correlacionadas e —1 para séries perfeita e negativamente
correlacionadas. Esses dois extremos encontram-se representados para as séries M e N. As
séries que apresentam correlacdo perfeitamente positiva movem-se exatamente da mesma
maneira; as perfeita e negativamente correlacionadas movem-se em direcfes exatamente
opostas. (Gitman,2010, p.215).

O conceito de correlacdo € essencial para o desenvolvimento de uma carteira
eficiente. Para reduzir o risco geral, € melhor diversificar por meio da combinag¢éo, ou
acréscimo a carteira, de ativos com correlagéo negativa (ou positiva fraca). Combinar ativos
negativamente correlacionados pode reduzir a variabilidade geral dos retornos. (Gitman,
2010, p.215).

A diversificacdo estabelece um parametro de seguranca sobre uma carteira de
acOes, conforme citado em BtgPactual® A diversificacdo de investimentos é uma técnica de
diluicdo de risco e maximizagdo de ganhos. Ela consiste em alocar recursos em diferentes
aplicac¢Oes financeiras, de modo que o desempenho negativo de uma néo signifique perdas

definitivas ao investidor.

2.METODOLOGIA

Segundo GIL (2008, p.08) A ciéncia tem como objetivo fundamental chegar a
veracidade dos fatos. Neste sentido ndo se distingue de outras formas de conhecimento. O
que torna, porém, o conhecimento cientifico distinto dos demais é que tem como caracteristica
fundamental a sua verificabilidade. Para que um conhecimento possa ser considerado
cientifico, torna-se necessario identificar as operacfes mentais e técnicas que possibilitam a
sua verificagdo. Em outras palavras, determinar o método que possibilitou chegar a esse
conhecimento. Pode-se definir método como caminho para se chegar a determinado fim. E
método cientifico como o conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se

atingir o conhecimento.

? Disponivel em: https://www.btgpactualdigital.com/blog/investimentos/diversificacao-de-
investimentos>Acesso em:21 de out, 2019



Segundo GIL (2008, p.68) O delineamento refere-se ao planejamento da pesquisa
em sua dimensdo mais ampla, envolvendo tanto a sua diagramacéo quanto a previsdo de
analise e interpretacdo dos dados. Entre outros aspectos, o delineamento considera o
ambiente em que séo coletados os dados, bem como as formas de controle das variaveis
envolvidas.

Com o delineamento da pesquisa, as preocupacdes essencialmente logicas e
tedricas da fase anterior cedem lugar aos problemas mais praticos de verificagdo. O
delineamento ocupa-se precisamente do contraste entre a teoria e os fatos e sua forma é a
de uma estratégia ou plano geral que determine as operacdes necessarias para fazé-lo.
Constitui, pois, o delineamento a etapa em que o pesquisador passa a considerar a aplicagdo
dos métodos discretos, ou seja, daqueles que proporcionam o0s meios técnicos para a
investigacao. (GIL,2008, p.68).

A partir desses conceitos, realiza-se uma pesquisa descritiva, entende-se por ser
aquela que busca principalmente descrever, analisar ou verificar as relagées entre fatos e
fenbmenos (variaveis), utilizando o referencial teérico e pesquisas bibliograficas para uma
melhor anéalise de dados quantitativos.

O presente artigo se delimita em permanecer em territorio nacional mantendo o
ambito e delimitagbes do IBOVESPA. Permanecendo suas atribuicdes a area de mercado de
capitais, mantendo como populagéo alvo todos os investidores com o perfil compativel ao
contetdo abordado assim como possiveis académicos que despertem interesse sobre o
assunto.

Segundo Malhotra (2001), para populacdes infinitas, ou em contextos de constante
mudanca, o estudo estatistico pode ser realizado com a coleta de parte de uma populacao
(amostragem), denominada amostra. Amostra € um subgrupo de uma populacédo, constituido
de n unidades de observacdo e que deve ter as mesmas caracteristicas da populacéo,
selecionadas para participagéo no estudo. O tamanho da amostra a ser retirada da populagéo
€ aquele que minimiza os custos de amostragem e pode ser com ou sem reposicao.

As amostras foram coletadas conforme definicdo de empresas em setores distintos
da bolsa de valores como: Bens industriais, comunicagfes, consumo ciclico, consumo n&o
ciclico, financeiro, materiais basicos, petréleo (gas e Biocombustiveis), salde, tecnologia da
informacéo, utilidade publica. No periodo apurado o IBOVESPA estabelecia setenta e trés
ativos.

Para Mattar (2001), a pesquisa quantitativa busca a validacdo das hipéteses
mediante a utilizacdo de dados estruturados, estatisticos, com anélise de um grande niumero
de casos representativos, recomendando um curso final da acdo. Ela quantifica os dados e

generaliza os resultados da amostra para os interessados.



A presente pesquisa caracteriza-se como exploratério-descritiva de abordagem
quantitativa por utilizar a anélise de dados e natureza aplicada; quanto aos meios, classifica-
se como bibliogréfica.

3. RESULTADO E DISCUSSAO

Segundo Roesch (1999, p.187) “este artigo, assim como o seguinte € totalmente
original em relacdo ao projeto inicial. Trata em principio da apresentacdo dos dados, sua
descricdo e analise. Sua estrutura varia conforme o tipo de projeto desenvolvido, mas ha

alguns pontos que podem ser generalizados.

3.1 Coleta de dados

O presente trabalho apresentou como dados para andlise, os ativos que compdem a
carteira do IBOVESPA até o periodo de dois de fevereiro do ano de dois mil e vinte, a mesma
neste periodo era composta por setenta e trés ativos que apresentou dados de variagdo de
valorizacao dos ativos, sendo estes dados coletados diariamente.

O IBOVESPA foi utilizado por ser o indice que apresenta os ativos com maior
movimentacdo na bolsa, e por ser os ativos que apresentam maiores quantidades de
informagbes das empresas e setores de atuagdo que se encontram, facilitando para o
investidor um melhor acompanhamento de seus ativos.

Reavaliado a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira tedrica de
ativos. E composto pelas acdes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos
critérios descritos na sua metodologia, correspondendo a cerca de 80% do numero de
negocios e do volume financeiro do nosso mercado de capitais.

Pode-se observar os ativos que formavam a composicdo da carteira de ativos do

IBOVESPA no més de fevereiro do ano de dois mil e vinte, conforme o quadro apresentado:

10 Disponivel em:http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-
amplos/ibovespa.htm>Acesso em:23 de mai, 2020



ATIVOS QUE COMPOEM A CARTEIRA DO INDICE IBOVESPA
ABEV3 AZUL4 B3SA3 BBAS3 BBDC3
BBDC4 BBSE3 BPAC11 BRDT3 BRFS3
BRKM5 BRML3 BTOW3 BRAP4 CCRO3

CIEL3 CMIG4 COGN3 CRFB3 CSANS3

CSNA3 CvCB3 CYRE3 ECORS3 EGIE3
ELET3 ELET6 EMBR3 ENBR3 EQTL3
FLRY3 GGBR4 GNDI3 GOAU4 GOLL4
HAPV3 HGTX3 HYPE3 IGTA3 IRBR3
ITSA4 TUB4 JBSS3 KLBN11 LAME4
LREN3 MGLU3 MRFG3 MRVE3 MULT3
NTCO3 PCARS PETR3 PETR4  QUALS3
RADL3 RAIL3 RENT3 SANB11 SBSP3
SBSP3 SULA11l SUZB3 TAEE1l1 TIMP3
TIMP3 UGPA3 USIM5 VALE3 VIVT4
VVAR3 WEGE3  YDUQ3

Quadro 1. Composicao da carteira de ativos do IBOVESPA-2020.
FONTE: B3(indice IBOVESPA)

3.2 ANALISE DE DADOS (TECNICA E FUNDAMENTALISTA)

Para a realizac@o da analise da carteira foram escolhidos os melhores ativos com
base no célculo da relacédo de risco e retorno esperado, com isso se montou um ranking com
0s maiores indices de retorno esperados. Os ativos escolhidos apresentam os maiores
indices.

Sendo utilizado a média de variacdo diaria dos ativos que compdem o indice durante
o periodo de dois de fevereiro de dois mil e dezoito a dois de fevereiro de dois mil e vinte, ndo

sendo considerados os ativos que apresentaram IPO com menos de trezentos dias

Ordem Cadigo Percentual
1 GNDI3 13,1848%
2 MGLU3 12,3240%
3 SULA11 10,8589%
4 BPAC11 10,5093%
5 IRBR3 10,4889%
6 NTCO3 9,4715%
7 TOTS3 9,4311%
8 TAEE11 9,3416%
9 HAPV3 8,1417%




10 EGIE3 8,0892%
11 JBSS3 7,6107%
12 CYRE3 7,5476%
13 BTOW3 7,5436%
14 B3SA3 7,2658%
15 RENT3 7,1457%

Quadro 2. Melhores ativos com relacéo de risco e retorno.

Com base nos dados obtidos através dos indices de relagcéo de retorno esperado, se
obteve os melhores ativos, em seguida apresentamos a correlagdo entre os setores de
atuacao dos ativos, observando o parametro em que um setor ndo tenha relacdo direta com

FONTE: Elaborado pelo autor(2020).

0 outro, garantindo assim o fundamento da diversificagdo de ativos.

O conceito de correlacao € essencial para o desenvolvimento de uma carteira
eficiente. Para reduzir o risco geral, é melhor diversificar por meio da
combinacgdo, ou acréscimo a carteira, de ativos com correlacdo negativa (ou
positiva fraca). Combinar ativos negativamente correlacionados pode reduzir
a variabilidade geral dos retornos. (GITMAN, 2010, p.215)

Foi utilizado a diversificagdo dos ativos com o fim de n&o apresentar ativos que sejam
relacionados entre si, com isso a carteira ndo apresenta dois ativos do mesmo setor
econbmico e atividade, reduzindo assim o risco sistémico. O desvio padrdo de uma carteira
cai a medida que mais titulos sdo incluidos na carteira. No entanto, ele ndo chega a zero. Em

vez disso, enquanto o risco ndo sistematico pode ser anulado por meio da diversificagcéo, o

risco sistematico ndo pode ser eliminado.




A 0O Risco total da
carteira

O risco ndo-sistematico —

$ O risco sistemdtico

| | | | | >
1 5 15 Total de ativos na
carteira

Figura 2. Diversificagdo da carteira e risco ndo-sistémico.
FONTE: Elaborado a partir de Ehrhardt e Brigham (2012) administracéo financeira teoria e
pratica. Sdo Paulo.

Foram utilizados os ativos que compdem o IBOVESPA!!, O Ibovespa é o principal
indicador de desempenho das a¢Bes negociadas na B3 e reune as empresas mais
importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos,
consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo. Reavaliado a cada
quatro meses, o indice é resultado de uma carteira teérica de ativos. E composto pelas acdes
e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios descritos ha sua metodologia,
correspondendo a cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro do nosso

mercado de capitais.

A partir desse principio Determinou-se os melhores ativos que apresentam a melhor
relacdo de risco e retorno para montar a carteira. Apos determinar o ranque com os melhores
ativos foi atribuido a relacdo da diversificacdo dos ativos em relagdo a quantidade e de
maneira em que 0s ativos ndo apresentassem relacéo entre os mesmos setores de atividades
econdmicas reduzindo assim o risco ndo-sistémico. Caso entre os dez melhores ativos dois

apresentassem ser do mesmo segmento econdmico, 0 com menos desempenho é substituido

11 Disponivel em:http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-
amplos/ibovespa.htm>Acesso em:12 de jun, 2020



pelo ativo que vem logo em seguida na ordem de ativos com melhor desempenho, conforme

pode-se observar na tabela a seguir.

Ordem | Cédigo

Empresa

Setor de atuacédo

Retorno/Risco

1 GNDI3

Notre Dame
Intermedica
Participacoes SA

Saude /
Serv.Méd.Hospit.

0,134665099

2 MGLUS3

Magazine Luiza

Consumo Ciclico
/ Comércio /
Eletrodomésticos

0,119825822

3 BPAC11

Banco BTG
Pactual SA

Financeiro /
Intermediarios
Financeiros /
Bancos

0,112162793

4 SULA11

Sul America SA

Financeiro /
Previdéncia e
Seguros /
Seguradoras

0,111576452

5 NTCO3

Natura Holding SA

Consumo nhéao
Ciclico / Produtos
de Uso Pessoal e
de Limpeza

0,104329684

6 TAEE11

Transmissora
Alianca de Energia
Eletrica SA

Transmisséo de
Energia Elétrica.

0,097345386

7 TOTS3

Totvs SA

Tecnologia da
Informacéo /
Programas e
Servicos /
Programas e
Servicos

0,094577187

8 EGIE3

Engie Brasil

Geracédo E
Comercializagéo
de Energia
Elétrica

0,087699409

9 JBSS3

JBS SA

Consumo néao
ciclico / Alimentos
Processados /
Carnes e
Derivados

0,086739853




10 BTOWS3 | B2W Digital Consumo Ciclico | 0,064693781
[/ Comércio /
Produtos
Diversos

Quadro 3. Quadro com os melhores ativos em relacao risco e retorno e setores de atuacao.
FONTE: Elaborado pelo autor (2020)

Com os dados coletados, foram calculados a variacdo diaria em percentual de cada
ativo, com estes dados obtidos foi calculado a relacdo entre retorno espero e risco do ativo.
Realizada a andlise fundamentalista onde se utilizou a premissa da diversificagdo e a nao
correlagdo entre ativos do mesmo seguimento econdémico, determinando assim o ranking com
os dez melhores ativos neste periodo de andlise. Uma vez com os dez ativos que foram
selecionados para a composi¢éo da carteira, foi utilizado a ferramenta de analise de dados
disponivel no software Excel, (Covariancia®?). A sintese da funcéo devolve a covariancia da
populacdo, a média dos produtos dos desvios para cada par de pontos de dados em dois
conjuntos de dados. Utilize a covariancia para determinar a relagdo entre dois conjuntos de
dados.

COVARIANCIA.P(matriz1; matriz2). A sintaxe da funcio COVARIANCIA.P tem os
seguintes argumentos: Matriz1, Obrigatério. E o primeiro intervalo de células de nimeros

inteiros. Matriz2, Obrigatoério. E o segundo intervalo de células de nimeros inteiros.

Os argumentos tém de ser numeros ou nomes, matrizes ou referéncias que
contenham nameros. Se uma matriz ou argumento de referéncia contiver texto, valores
I6gicos ou células em branco, estes valores séo ignorados; no entanto, células com valor zero
sao incluidas. Se matrizl e matriz2 contiverem numeros diferentes de pontos de dados,
COVARIANCIA.P devolve o valor de erro #N/D. Se um dos arrayl ou o array2 estiver vazio,
COVARIANCE. P devolve o #DIV/0! .

A covariancia®® é:

Conx 1y - ZETDED)

Figura 3. Formula covariancia

2 Disponivel em:https://support.microsoft.com/pt-pt/office/covaridncia-p-funcio-covaridncia Acesso em:13 de
jun, 2020
13 Disponivel em:https://support.microsoft.com/pt-pt/office/covaridncia-p-funcio-covaridncia Acesso em:13 de
jun, 2020



em que

FONTE: Microsoft,2020

X € Y s3o as médias da amostra MEDIA(matriz1l) e MEDIA(matriz2), e n € o

tamanho da amostra.

Assim foi selecionado a andlise de covariancia entre os dez ativos, resultando em uma

matriz com os indices dos ativos selecionados, apresentado na tabela abaixo:

Covaridncia GNDI3 MGLU3 SULA11 BPAC11 NTCO3 TOTS3 TAEE11 EGIE3 JBSS3 BTOW3
GNDI3 0,000411594 | 0,000134258 | 9,1944E-05 |0,000139504 | 8,87E-05 | 9,6107E-05 | 6,76906E-05 | 6,78743E-05 | 5,99E-05 | 0,000194
MGLU3 0,000134258 | 0,000801606 | 0,000128105 | 0,000173569 | 0,000204 | 0,00015375 | 0,000118045 | 0,000139654 | 0,000124 | 0,000506
SULA11 9,1944E-05 | 0,000128105 | 0,000405244 | 5,92125E-05 | 7,95E-05 | 7,0827E-05 | 5,95666E-05 | 7,78263E-05 | 0,000118 | 0,000137
BPAC11 |0,000139504 | 0,000173569 | 5,92125E-05 | 0,000661777 | 0,000159 | 0,00015007 | 0,000110307 | 0,000116667 | 0,000113 | 0,00026
NTCO3 8,8663E-05 | 0,000204095 | 7,94915E-05 | 0,000158978 | 0,000624 | 9,6324E-05 | 7,95178E-05 | 0,000108327 | 0,000174 | 0,000291
TOTS3 9,61068E-05 | 0,000153751 | 7,08274E-05 | 0,000150069 | 9,63E-05 | 0,00044697 | 6,19973E-05 | 8,45876E-05 | 0,000102 | 0,000213
TAEE11 6,76906E-05 | 0,000118045 | 5,95666E-05 | 0,000110307 | 7,95E-05 | 6,1997E-05 | 0,000168525 | 8,85001E-05 | 7,6E-05 | 0,000156
EGIE3 6,78743E-05 | 0,000139654 | 7,78263E-05 | 0,000116667 | 0,000108 | 8,4588E-05 | 8,85001E-05 | 0,000223797 | 0,000117 | 0,000164
JBSS3 5,9874E-05 | 0,000124077 | 0,000118383 | 0,000113108 | 0,000174 | 0,00010196 | 7,60077E-05 | 0,000116719 | 0,000745 | 0,000199
BTOW3 0,000194069 | 0,000505927 | 0,00013707 | 0,000259846 | 0,000291 | 0,00021281 | 0,000155729 | 0,00016395 | 0,000199 | 0,001127

Quadro 4: covariancia entre os dez ativos selecionados para composi¢éo da carteira.
Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Em poder dos dados coletados com o desvio padrao, retorno médio esperado, relagéo

de risco e retorno, dados de covariancia entre os ativos selecionados, foi possivel montar a
carteira e determinar o peso que cada ativo ocupa na carteira, para isso utilizou a ferramenta
Solver, com essa ferramenta foi aplicada e determinou regras e delimitacBes para que a
ferramenta determinasse a maior relacdo de risco e retorno mantendo os pesos dos ativos
entre zero e cem por cento, mantendo a soma da carteira em cem por cento, obtendo assim

a melhor carteira possivel para este cenario predeterminado.

O Solver € um suplemento do Microsoft Excel que pode utilizar para realizar andlise
de hipoteses. Com o Solver, pode encontrar um valor otimizado (maximo ou minimo) para
uma férmula numa célula, chamada de célula de objetivo, sujeita a restrices ou limites, nos
valores de outras células de formula numa folha de célculo. O Solver funciona com um grupo

de células, denominadas variaveis de decisdo ou simplesmente células de variaveis e que




sdo utilizadas no calculo de férmulas nas células de objetivo e de restricdo. O Solver ajusta
os valores nas células de varidveis de decisdo para satisfazer os limites em células de
restricdo e produzir o resultado pretendido para a célula de objetivo. (Microsoft, 2020).

GNDI3 19,30%
MGLU3 7,46%
BPAC11 23,10%
SULA11 1,44%
NTCO3 8,07%
TAEE11 0,00%
TOTS3 35,75%
EGIE3 0,00%
JBSS3 4,89%
BTOW3 0,00%
Soma 100%
Elc] 0,2520%
Dpad 1,1644%
Rel. Risc/Ret 0,216415

Quadro 5:Peso dos ativos na carteira/ retorno esperado/ desvio padrao.
Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Com o auxilio das ferramentas e teorias constatou-se a viabilidade da carteira e seus
resultados positivos para o periodo determinado, a mesma apresenta uma boa relagédo de

risco e retorno entre os ativos, projetando uma carteira com um baixo risco nao-sistémico.

5.CONCLUSAO

O modelo de elaboracdo de carteira de investimento em a¢Bes apresentado nesse
artigo mostrou-se valido. A carteira apresenta resultado positivo de desempenho e eficiéncia
apontado pela analise estatista, apresentando um bom desempenho sobre os ativos através
do indice de Sharpe. O procedimento de selecao de ativos utilizando dados de variacao diaria
com ativos presente na carteira teérica do lbovespa, buscando os ativos com maior eficacia

entre risco e retorno, mostrou-se eficiente.



Esse artigo elaborou uma carteira com analise técnica e fundamentalista, apresentado
o primordio da diversificacao de ativos e a nao relacdo de ativos setoriais de mesma atividade
econdmica, garantindo assim uma reducao eficiente do risco néo-sistémico da carteira como
um todo, de forma que uma movimentagdo negativa ou a favoravel de um determinado
mercado ndo tenha um grande impacto sobre a carteira como um todo.

Para comprovacdo da eficiéncia da carteira recomenda-se um acompanhamento
mensal nos proximos meses de como esse método de composicdo de carteira se
desempenha em relacdo as variaveis apresentadas pelo mercado.

Tem como sugestdo o acompanhamento semanal, em que novos dados de cada ativo
sejam coletados e acrescentados a esse modelo, tendo toda a analise técnica e
fundamentalista repetida. Assim o investidor poderd ajustar os ativos e aportes conforme

necessario para uma melhor composi¢éo da carteira.
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